
    

宏
观
数
据
点
评 

相关报告 

周欣瑜 

SAC 执业证书编号：S0820209120025 

电话 021-32229888*3508 

邮箱 zhouxinyu@ajzq.com 

报告日期：   2010 年 8 月 11 日 

主动调整迎来增速回落  

——2010 年下半年宏观经济  
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《经济复苏步调“走稳”，转变发展

方式“加快”》 

——2010 年二季度宏观经济 

2010.3.22 

 

《货币大赛 谁先退出》 

——2010 年度宏观经济 

2009.12.16 

 

月度宏观数据点评报告  每月中旬 

           

食品推动 CPI 创年内新高 

——7 月宏观数据点评 

研
究
报
告 

宏观报告 

事件：7 月宏观经济数据出台 

摘要： 

 7 月重要宏观经济数据出台，整体来说略好于市场预期。大

多数数据还是保持回落态势。值得关注的是，出口依然快速

增长。物价虽然创出年内新高，但还是相对符合市场预期。

工业增加值降幅减缓。消费品零售增速有所滑坡。 

 房地产开发增速进入下行通道 工业增速回落放缓 中央地

方投资继续带动整体固定资产投资增速走低。政策效应导致

房地产开发投资增速本月也进一步走低，预计在四季度前将

维持在下行通道中。生产方面，之前公布的 7月 PMI 使得市

场对工业增加值有一定的担忧，而从公布的数据来看，增速

回落态势有所放缓，其中，轻工业增加值更是有所增长。细

分行业来看，钢铁和交通设备生产依然带动增速下滑的主要

动力，由于 7月中旬之后钢价上涨带动库存下降和部分钢厂

复产，预计 8月 PMI 和工业增加值或出现小幅反弹。 

 CPI 年内新高 PPI 大幅回落。由于国内、外粮食价格的上涨，

推动 7月 CPI 冲至年内新高 3.3%，食品价格大幅上涨 6.8%。

不过，这没有超出市场之前的预期。进入 8月第一周农产品

批发价格指数涨势依旧，达到 3.4%。粮食价格在国内虽然受

到一定的国家干预，但是在短期供应缺乏弹性，灾情，外围

影响和流动性宽泛的基础上，极易成为炒作的目标。不过粮

食属性限制了这样的现象持续时间不会太长，至多延续 3个

月。肉制品价格进入上升周期，7月至今价格有较为明显上

涨，未来 2个月还是 CPI 攀顶的过程，9月之后将逐步回落。

生产回落和产能调整导致 7月 PPI 出现大幅回落，其中生产

资料中的燃料动力类价格下滑程度最为显著，PPI 年内拐点

已现，但是随着国际原材料价格的反弹和国内生产的趋稳，

8月起其降幅将快速收敛。 

 社会消费品零售总额小幅跳降。7月消费品零售总额月同比

增长 17.9%，低于预期。剔除价格因素的话，下滑程度会更

多些。7月并不存在消费下滑的季节性影响，同时考虑到 6

月因气候、灾害等突发性因素滞延的消费和零售商更为乐观

的表现，7月零售额应当在 6月基础上有所增长。对比 7月

与上年及前三年均值数据显示，这应当是汽车消费增速的下

滑导致的。短期内，汽车销售增幅高点已过，将给年内零售

消费增长带来一定压力。不过包括金银饰品、日用品、家电

家具、文化用品的消费增长依然保持强劲。 
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 出口增速良好 进口明显放缓 7 月对外贸易依然好于预期，进出口额和出口额再创历史新高。欧

美地区经济增速放缓，消费疲软的影响似乎还没有明显显现，对欧美出口的累计同比增幅继续走

高，达 36.4%和 29.4%。当然月中实施的取消出口退税的政策也有一定的末班车效应。7月传统大

宗商品出口增速普遍有所加快，包括服装、家具、鞋类、塑料制品、箱包分别加快 1.4、1.9、2.8、

2、5.7 个百分点。随着放缓因素影响的显现，预期 8月出口量环比增幅将有明显趋缓，同比增速

进一步回落。本月进口增速有大幅回落，我们认为主要是生产走低导致进口原材料的下滑。其中

最为明显的是原油、成品油进口额的下滑。 

 供需共致信贷走低 7 月新增贷款仅 5328 亿，低于预期。之前预期管理层会在规范的基础上，小

幅放松地方融资平台，但这似乎并未实现。同时，管理层重申房地产调控不放松和加强银行表外

信贷管理也同样从供需两方面限制了 7月份的信贷规模。货币方面，M1M2 增速下滑程度依然较快，

但幅度亦有所减缓。我们依然强调三季度将继续偏紧的货币政策的判断，以此来改善通胀预期，

抑制资产价格泡沫。 

 主要数据显示整体经济继续走缓的态势，但幅度开始减弱。未来（尤其是四季度）出口和物价也

将与整体经济表现更为一致。四季度财政、货币的收缩状况将有一定的改观。下半年是消费的旺

季，对于消费的刺激还应当有更多实质性的拉动，尤其是在汽车消费的拉动作用出现一定趋缓之

际。我们依然强调减法加法同时做，以实现经济更平稳的发展。 

 

 

表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-7 月 7 月 7 月同比 6 月同比 本月环比 

CPI 2.7% ― 3.3% 2.9% 0.4% 

PPI 5.8% ― 4.8% 6.6% -1.6% 

进出口：亿美元 16170.5 2623.1 30.8% 39.2% 3% 

出口：亿美元 8504.9 1455.2 38.1% 43.9%  

进口:亿美元 7665.6 1167.9 22.7% 34.1%  

固定资产投资：亿元 119866 - 24.9% 25.5% -0.6% 

社会消费品零售总额：亿元 84922 12253 17.9% 18.2% -0.4% 

工业增加值 17% - 13.4% 13.7% -0.3% 

M2：万亿 - 67.41 17.6% 18.5% -0.9% 

M1：万亿 - 24.07 22.9% 24.6% -1.7% 

M0：万亿 - 3.95 15.5% 15.7%  

新增人民币贷款：亿 5.1 万亿  5328 6034 -11.7% 

 

图 1、固定资产继续走低 房地产投资增速进入下行通道（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 2、工业增加值降幅放缓 当月同比（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、7 月轻工业增加值出现小幅反弹 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 4、钢铁和交通运输设备生产下滑（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 5、食品价格推动 CPI 冲至年内高点 （%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、有色、燃料拉动原材料价格下滑（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 7、社会消费品零售总额同比增长下滑（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 8、汽车消费增速低于去年和均值（同比%） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 9、出口增速良好 进口明显放缓（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

 

 

图 10、M2 快速进入央行年度目标区间（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 11、中长期贷款总体回落（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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